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Der Umbau der Europdischen Wahrungsunion ist in vollem Gange. Bereits jetzt ist es schwierig, die Richtung des poli-

tisch eingeschlagenen Weges hin zu einer Fiskal- und Transferunion zu korrigieren. Der vorliegende Beitrag stellt eine

Krisenlosung vor, die die Einhaltung der bestehenden Europdischen Vertrdge ermdglicht, indem nationale Wahrungen

parallel zum Euro eingefiihrt werden.

Die Krise der Europdischen Wahrungsunion hat
zu weitreichenden Anderungen des Vertrags iiber
die Europaische Union (EUV) in der Fassung des
Vertrags von Lissabon gefiihrt. Das fiskalische Bei-
standsverbot, das Verbot der monetaren Staatsfi-
nanzierung sowie die Unabhédngigkeit der Zentral-
bank mit dem Auftrag der Preisniveaustabilitit
sind de facto durch die ad-hoc-Rettungsschirme
temporar und ohne vertragliche Rechtsgrundlage
gebrochen. Der Europaische Stabilititsmecha-
nismus (ESM) und dessen Erweiterung durch neu
zu beschlieBende Finanzierungsinstrumente, der
Fiskalpakt und die Schaffung einer Bankenunion
errichten einen neuen institutionellen Rahmen
ohne zeitliche Begrenzung. Dartiber hinaus sind
weitere Vertragsanderungen im Gesprach, die ei-
ne Starkung der Stellung des Wahrungskommis-
sars sowie eigene Haushaltsmittel der Euro-Grup-
pe und eine Steuerhoheit der Europaiischen
Union (EU) zum Inhalt haben.

Wahrend der geltende EU-Vertrag einen foderati-
ven Staatenbund auf Grundlage der Subsidiaritat
und des Binnenmarktprinzips vorgibt, gehen die
eingeschlagenen Entwicklungen einher mit stei-
gender Zentralisierung und Harmonisierung so-
wie einer wachsenden Vergemeinschaftung von
Haftung. Der bundesstaatliche Charakter der EU
konnte in eine Fiskalunion mit gemeinsamen
Haushaltsregeln munden, die gemal einer fiskali-
schen Versicherung unsystematische und vortuber-
gehende Risiken ttbernimmt und dabei Einkom-
mensschwankungen tiber die Zeit und die Region
ausgleicht. Denkbar wire allerdings auch, dass die
Fiskalunion lediglich ein Ubergangskonstrukt dar-
stellt hin zu einer Transferunion, die ahnlich dem
bundesdeutschen Finanzausgleich systematische
und dauerhafte Einkommenstransfers zwischen
den EU-Staaten beinhalten wiirde. Lehnt man die
Entwicklung zu einer Fiskal- und Transferunion
ab, ist nach einer Krisenldésung zu suchen, die so-

Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik 135 (1/2013)

wohl die Re-Institutionalisierung als auch die An-
wendung des geltenden Lissabon-Vertrags zulasst.
Damit ware der Losungsraum zugleich auf die ins-
titutionellen Gegebenheiten und eine Neuord-
nung der Wahrungsunion beschrankt.

Anforderungen an eine Krisenlosung

Die mit Beginn der Staatsschuldenkrise einge-
schlagene Politik der Rettungsschirme konnte bis-
lang den Zusammenbruch der Wihrungsunion
verhindern. Einerseits wurden die Fondsmittel lau-
fend erhoht; mit der Zusicherung der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) zum unbegrenzten An-
kauf von Staatschuldtiteln unterliegen die Hilfen
zukunftig keinerlei quantitativen und demokra-
tisch-legislativen Begrenzungen mehr. Anderer-
seits wird die Konditionalitit der Hilfsprogramme
durch Anpassung der Auflagen an den jeweils
nicht erfiillten Programmstand des Landes sowie
die Herausnahme von Bankenhilfen aus den
Staatshilfen laufend aufgeweicht. Eine offene Ver-
lustrealisierung der eingegangenen Verpflichtun-
gen der potenziellen Geberlander konnte durch
diese Politik der Insolvenzverschleppung bis heute
weitgehend vermieden werden.

Damit geht jedoch eine Kostenverlagerung in die
Zukunft einher: im Fall der Krisenstaaten durch
wiederholt notwendig werdende Schuldenschnit-
te; im Fall der EZB durch Inflationsgefahren und
den damit zusammenhdngenden Vertrauensver-
lust in eine stabile Wahrung mit allen Folgekosten.
Unterstiitzung erfahrt diese Politik der Euro-Ret-
tung durch Horror-Szenarien hinsichtlich mog-
licher Kosten eines Austritts von Euro-Staaten. So
kommt eine Studie der Prognos AG bei einem
Austritt von Griechenland, Portugal, Spanien und
Italien auf EinbuBen des Bruttoinlandsprodukts in
42 Staaten in Hohe von 17,2 Billionen Euro bis
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2020.! Bereits zum jetzigen Zeitpunkt ist es schwer,
Alternativvorschlige in die politische Diskussion
zu bringen. Neben der normativen Grundforde-
rung nach Vertragskonformitit muss eine Neu-
ordnung der Wahrungsunion deshalb weiteren
Anforderungen gerecht werden, um gegeniiber
der gegenwartigen Politik tiberzeugen zu kénnen:

B Politisch-juristische Umsetzbarkeit: Eine we-
sentliche Voraussetzung ist die politische Akzep-
tanz und Durchsetzbarkeit gegentber dem ,Kar-
tell der Euro-Retter. Hinzu kommt eine moglichst
einfache juristische Einbindung ohne die Notwen-
digkeit eines langwierigen und unsicheren Ver-
tragsanderungsverfahrens.

B Vermeidung von Domino-Effekten: Die ableh-
nende Haltung gegentiber moglichen Austrittssze-
narien wird neben dem politischen Argument ei-
nes Integrationsriickschritts mit der Gefahr von
Domino-Effekten fiir weitere Staaten begriindet,
die letztlich den Bestand der gesamten Wahrungs-
union gefihrden konnten.

B Vermeidung von Kapitalflucht und Bank-Runs:
Kapitalbewegungen und Bank-Runs in der Erwar-
tung einer abwertenden Neuwdahrung kénnen ge-
samtwirtschaftliche Stérungen hervorrufen. Die
Wahrung der Stabilitit des Bankensystems ist des-
halb eine wichtige Voraussetzung.

B Unerwinschte Denominationswirkungen: Eine
Wahrungsumstellung, die mit einer Auf- bezie-
hungsweise Abwertung gegentiber dem Euro ein-
hergeht, birgt die Gefahr, Unternehmen und
Haushalte im Austrittsland durch sogenannte Bi-
lanzeffekte in wirtschaftliche Schwierigkeiten zu
bringen. Bilanzeffekte entstehen beispielsweise,
wenn Verbindlichkeiten in Euro zu erfiillen sind,
wahrend die nationale Wahrung abwertet.

B Vermeidung von unerwtnschten Verteilungsef-
fekten: Beispielsweise verschieben landesweite
Lohnsenkungen die Anpassungslasten einseitig
auf die Arbeitnehmer.

B Praktikabilitit der Umstellung: Eine erfolgrei-
che Umstellung braucht die Akzeptanz der neuen
Wahrung, was insbesondere fur Krisenstaaten ein
Problem sein konnte. Notwendig wird gegebenen-
falls ein ﬁberraschungseffekt, um unerwunschte
antizipative Transaktionen auszuschliefen, wie

1 Wirtschaftliche Folgen eines Euro-Austritts der siideuropdischen
Mitgliedstaaten, in: Bertelsmann Stiftung (Hrsg.), Zukunft Soziale
Marktwirtschaft, Policy Brief 2012 /06.

auch eine zeitnahe Versorgung mit gegebenenfalls
neu zu druckendem Bargeld.

Nationale Paralle/wahrungen als Losung

Ordnungspolitischer Hintergrund der Uberlegun-
gen ist das grundlegende Spannungsverhaltnis, in
dem das Konzept einer Marktintegration und das
einer institutionellen Integration seit Grundung
der Europaischen Union zueinander stehen. Kern
der Marktintegration sind das Binnenmarktprin-
zip mit den vier Grundfreiheiten des freien Ver-
kehrs von Waren, Personen, Dienstleistungen und
Kapital. Dezentralitat, Wettbewerb und Deregulie-
rung bestimmen die Fortentwicklung. Es handelt
sich dabei um eine Integration ,von unten®, um ei-
ne Harmonisierung durch Wettbewerb. Dem ent-
gegen steht die institutionelle Integration, die auf
den Prinzipien der Zentralisierung sowie einer ge-
meinschaftlich-staatlichen Regulierung und Har-
monierung beruht. Sie stellt eine Integration ,von
oben® dar. Die Europdische Gemeinschaftswih-
rung entspricht diesem zentralistischen Ansatz,
setzt jedoch eine funktionierende Marktintegra-
tion durch Wettbewerb voraus, will man eine
Transferunion in einem nicht-optimalen Wah-
rungsraum vermeiden.

Das Parallelwahrungskonzept kann dieses Span-
nungsverhéltnis tiberwinden. Es bietet die Mog-
lichkeit einer abgestuften (Des-)Integration bei
gleichzeitigem Erhalt des Euro. Durch eine stabi-
lere nationale Konkurrenzwahrung wiurde Druck
auf den Euro entstehen. Umgekehrt wiirde bei ei-
ner weichen nationalen Wahrung ihre Abwahl
durch Inlander eine wirksame Korrektur der na-
tionalen Politik herausfordern. Die Verwendung
der jeweiligen Wiahrung wiirde den Gradmesser
ihrer Akzeptanz darstellen. Die Wahl der Zweit-
wahrung begrindet gerade im Fall eines instabi-
len, sich inflationar entwickelnden Euro eine
Wertsicherungsfunktion. Die Freiheit der Wahl
des Geldes schafft Vertrauen und Sicherheit, die
letztlich auch der Akzeptanz der Euro-Wéahrung
nutzt.

Bei diesem Konzept erhalt jedes Mitglied der Eu-
rozone eine Wahloption zur Einflihrung einer na-
tionalen Parallelwahrung. Beispielsweise ware un-
ter dem Dach der Deutschen Bundesbank neben
einer Euro-Korperschaft eine Korperschaft fiir die
Neue Deutsche Mark (NDM) angesiedelt. Unter
einheitlicher Fihrung, aber bei getrennten Kon-
ten und bilanzieller Eigenstandigkeit, wiirde jede
Korperschaft ihren Aufgaben im jeweiligen Wah-
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rungssystem nachkommen. Im Rahmen des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken (ESZB) wir-
de die Euro-Gesellschaft die Politik in den Be-
schlussgremien der EZB mitbestimmen und die
operative Durchfihrung der Beschlusse, bei-
spielsweise die Versorgung mit Euro-Zentralbank-
geld, vornehmen. In der NDM-Gesellschaft wiirde
die Bundesbank als nationale Notenbank die
Geldpolitik autonom gestalten, sollte sie sich fir
ein flexibles Wechselkurssystem zum Euro ent-
scheiden.

Im Fall Griechenlands ist auch eine gelenkte Ab-
wertung der nationalen Parallelwdhrung, der Nea
Drachma (ND), entlang eines zeitlichen Anpas-
sungspfades denkbar, um die Anpassungslasten ab-
zumildern. Die damit einhergehende Uberbewer-
tung der Ned Drachma und die als sicher geltende
Abwertungserwartung wirden jedoch zu Spekula-
tionen gegen die griechische Zentralbank fihren.
Ebenfalls wiirde sich ein schwarzer Devisenmarkt
mit einem marktgerechten Kurs der Nea Drachma
bilden. Lediglich mithilfe von Vorgaben, die die
Verwendung der neuen Wihrung als Transak-
tionswahrung verbindlich vorschreiben, oder aber
im Rahmen von eingegangenen Interventions-
pflichten der EZB, die mit einer Euro-Geldscho6p-
fung einhergingen, ware ein gelenktes Wechsel-
kurssystem aufrechtzuerhalten. Im Fall eines gro-
Ben Landes ware dies fiir die EZB allerdings sehr
teuer.?

Neben dieser allgemeinen Regelung ist der Status
der Staatsinsolvenz zu unterscheiden. Da die Mit-
gliedstaaten der EWU ihre Wahrungssouveranitat
nach geltendem Recht auf die EU tibertragen ha-
ben, entfallt bislang die Moglichkeit der moneta-
ren Staatsfinanzierung im Krisenfall fir das einzel-
ne Euro-Mitglied. Der Euro gilt fir die Mitglieder
der Wahrungsunion faktisch als Fremdwahrung.
Damit entsteht fur die Mitglieder der Eurozone
aber erst das Risiko der Insolvenz, was Staaten wie
die USA oder GroBbritannien durch die Souvera-
nitat iber ihre ,Notenpresse® faktisch nicht ha-
ben. Sollte ein Euro-Mitglied zahlungsunfahig wer-
den oder seine Schuldentragfihigkeit nicht mehr
gewahrleisten konnen, dann zeigt dieser Staat in
offensichtlicher Form, dass er die Grundbedin-
gungen der Wahrungsunion nicht mehr erfillen
kann oder will. Deshalb ware ein Verbleib in der

2 Zur Ausgestaltung eines gelenkten Parallelwdhrungssystems vgl.
Michael Vogelsang, Die temporére Doppelwédhrung als Kompromiss
zwischen Deflationsstrategie und Austritt aus der Europédischen
Wahrungsunion, in: Zeitschrift fir Wirtschaftspolitik, 61. Jahrgang
(2012), Heft 1, Seiten 74 ff.
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Eurozone mit dem Geist der EU-Vertrage unver-
einbar.

Fir das Beispiel Griechenland bedeutet dieser
Grundsatz, dass das Land seine uneingeschrankte
Wahrungssouveranitat zurtuckerhielte, damit es
die Nea Drachma einfiihren kann, zugleich jedoch
aus der Eurozone ausgeschlossen wiirde. Damit
ware Griechenland nicht mehr in den Entschei-
dungsgremien der EZB vertreten, und es hatte kei-
nen direkten Zugang mehr zum Euro-Zentral-
bankgeld. Jedoch bliebe den Griechen die Mog-
lichkeit, den Euro weiterhin als legales Zahlungs-
mittel (Parallelwdahrung) und als Anlagewahrung
Zu nutzen.

Politisch-juristische Umsetzbarkert

Der Europaische Rat, die EU-Kommission, die
EZB, die Bundesregierung und die im Bundestag
vertretenen Parteien mit Ausnahme der Fraktion
der Linken haben sich in mehrfachen Entschei-
dungen fur die eingeschlagene Politik der Euro-
Rettung stark gemacht und Alternativen ausge-
blendet. Von daher weisen die getroffenen Be-
schliisse eine Pfadabhéangigkeit auf, die getreu der
Banker-Mentalitat — gutes Geld wird schlechtem
hinterhergeworfen — interpretiert werden kann.?
Die jetzigen Entscheidungstrager konnen also bei
zukunftigen Krisenlosungen nur dann ihr Gesicht
wahren, wenn bei Einfihrung einer neuen Wah-
rung am Euro festgehalten wird. Dartiber hinaus
besteht ein groBer Vorteil von Parallelwahrungen
in der Vermeidung des Austritts aus der Eurozone
und den damit verbundenen Gefahren politischer
Zerwurfnisse innerhalb der EU. Zugleich ware die
ungelodste rechtliche Problematik eines Ausschei-
dens umgangen.

Lediglich der Insolvenzfall, der bei Fortfithrung
des Euro als Zahlungsmittel gleichzeitig einen Aus-
tritt aus der Eurozone bedingen wirde, offenbart
das vertragliche Defizit einer Austrittsregelung.
Zwar sieht Artikel 50 EUV in der Fassung von Lis-
sabon einen Austritt aus der EU explizit vor. Diese
Regel wiirde einen Austritt fir eine juristische Se-
kunde und einen sofortigen Wiedereintritt als
quasi-vertragskonforme Loésung ermoglichen.
Ahnlich dem Fall GroBbritanniens oder Dine-
marks konnte der Sonderstatus ,als Mitgliedstaat

3 Zu den politischen Reaktionen auf die Krise der EWU vgl. Dirk
Meyer, Die Politik der Alternativlosigkeit - Wie es dazu kam und wa-
rum ein Wechsel angeraten ist, in: Orientierungen zur Wirtschafts-
und Gesellschaftspolitik, Nr. 132, Juni 2012, Seiten 47-52.
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mit Ausnahmeregelung® (Artikel 139 AEUV) die
Einfithrung einer nationalen Wahrung erlauben.
Allerdings gibt es ein Zeitproblem: Formal ist ein
Austrittsabkommen auszuhandeln, und bei
Wiedereintritt findet das Verfahren nach Artikel
49 EUV Anwendung. Ein kooperatives Verhalten
der EU konnte zwar vorausgesetzt werden, das ei-
ne sofortige Einfilhrung einer nationalen Wih-
rung gestatten wirde.* Diskutiert wird auch die
Moglichkeit eines Teilaustritts ,als Minus gegen-
iber einem Vollaustritt“.> Langfristig wiaren eine
Anderung der EU-Vertrige mit Aufnahme einer
fallbezogenen Euro-Austrittsregelung sowie die
Fassung einer Insolvenzordnung fiir Staaten der
EWU jedoch unumganglich.

Um das Monopol der Euro-Wahrung angreifbar
zu machen und damit eine kontrollierende Wir-
kung entfalten zu kénnen, misste die Entschei-
dung zur Einfihrung einer nationalen Parallel-
wahrung in voller Autonomie des jeweiligen Lan-
des ohne gemeinschaftliche Mitsprache erfolgen.
Allerdings bestehen vertragliche Hirden gemal
dem EU-Wahrungsstatut. Nach den geltenden Re-
geln des EUV ist der Euro de facto eine Monopol-
wiahrung. Die Union hat die ausschlieBliche Zu-
standigkeit hinsichtlich der ,Wahrungspolitik fir
die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist®
(Artikel 3 Absatz 1 lit c AEUV). AuBlerdem sind ge-
mab Artikel 128 Absatz 1 AEUV die ,von der Euro-
paischen Zentralbank und den nationalen Zentral-
banken ausgegebenen Banknoten ... die einzigen
Banknoten, die in der Union als gesetzliches Zah-
lungsmittel gelten®. Letzte Formulierung liee bei
wohlwollender Interpretation zwar die Ausgabe
nationaler Banknoten zu, die als paralleles Zah-
lungsmittel Geltung erlangen wurden. Sieht man
von der Moglichkeit einer hundertprozentigen
Euro-Deckung der neuen Wahrung ab, ware je-
doch mit der einhergehenden Geldschopfung die
Geld- und Wahrungspolitik der EZB betroffen.

Die EU-vertragskonforme Einfiihrung eines Wett-
bewerbs der Wihrungen bedingt deshalb eine
rechtliche Anpassung des AEUV in einem ordent-
lichen Vertragsinderungsverfahren im Konsens al-
ler Mitgliedstaaten. Alternativ und fur den Einzel-
fall konnte Artikel 2 Absatz 1 AEUV eine weitere
Regelung bieten: Er sieht die Moglichkeit einer Er-

4 Vgl. Martin Seidel, Austritt aus der Wéhrungsunion - eine freie
Entscheidung Griechenlands, in: Dirk Meyer (Hrsg.), Die Zukunft der
Wahrungsunion - Chancen und Risiken des Euros, Miinster 2012,
Seite 161. Der Autor verweist auf entsprechende Erfahrungen an-
lasslich der deutschen Wiedervereinigung.

5 Vgl. derselbe, Ausscheiden aus der Wahrungsunion? - Rechtliche
Fragen, in: Europdische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, Volume 18
(2007), Nr. 20, Seite 617.

machtigung durch die Union zu einer nationalen
gesetzlichen Regelung in den Fallen vor, in denen
die EU ausschlieBliche Zustandigkeit besitzt, also
auch fiir die Wahrungspolitik der Euro-Mitglied-
staaten. Voraussetzung ware ein einstimmiger Be-
schluss des Europdischen Rats zu einem entspre-
chenden Aufhebungsvertrag. Damit konnte ein
einzelner Mitgliedstaat gegebenenfalls tber die-
sen Weg eine neue eigene Wahrung einfithren. Er
ware allerdings von einer Zustimmung des Euro-
péischen Rats abhingig.5

Beachtung des Berstandsverbots

Kernpunkt des Anforderungskatalogs ist die Ver-
tragskonformitat der Losung, insbesondere die
Anwendung des fiskalischen und monetaren Bei-
standsverbots. Da insolvente Staaten aus der Euro-
zone ausscheiden mussten, waren die fiskalischen
Rettungshilfen der European Financial Stability
Facility (EFSF) und des Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) fur die Krisenstaaten blo-
ckiert, da diese Hilfen nur fir Euro-Mitgliedstaa-
ten zugédnglich sind. Die Fonds konnten deshalb
abgewickelt und mittelfristig eingestellt werden.
Stattdessen waren zukiinftig Bail-out-Hilfen fiir die
Krisenstaaten juristisch unproblematisch, da erst
ein Ausscheiden aus der Eurozone den Weg flr
vertragskonforme Unterstiitzungen erdffnet.

Wie die Unterstiitzungen fir Lettland, Ungarn
und Rumadnien zeigen, haben EU-Mitglieder
auBerhalb der Eurozone durchaus Zugang zu Kre-
dithilfen (Artikel 123 f. AEUV) und Wahrungsbei-
stand (Artikel 143 f. AEUV). Hinzu kimen gege-
benenfalls freiwillige Hilfen aus den Strukturfonds
sowie humanitare Hilfen. Unumstritten waren
dann auch Hilfen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF), da in einem solchen Fall Hilfen zwi-
schen Landern mit unterschiedlichen Wahrungen
vorlidgen, das heilt, es handelte sich um einen
Wahrungsbeistand und nicht um die Finanzie-
rung eines Staatsdefizits.

Zugleich wirde der Krisenstaat mit seinem Aus-
schluss den direkten Zugang zu Zentralbankgeld
der EZB verlieren. Dies bedeutete einen Stopp der
sogenannten Target2-Kredite, durch welche die
mediterranen Lander derzeit die Moglichkeit ei-
ner autonomen Geld- und Kreditschopfung durch
ihre nationalen Notenbanken zur Finanzierung

6 Vgl. derselbe, Der Euro: Schutzschild oder Falle?, in: Orientierun-
gen zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Nr. 123, Marz 2010,
Seite 45.
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ihrer Importiiberschiisse und der Kapitalflucht-
gelder nutzen. Ebenfalls wiare die Moglichkeit zu
Nothilfen der nationalen Notenbanken auf eigene
Euro-Rechnung im Rahmen der Emergency Liqui-
dity Assistance (ELA) versperrt.

Durch die Nicht-Mitgliedschaft insolventer Krisen-
staaten in der EWU ware die EZB im Fall von Li-
quiditatsstorungen dort ansassiger Geschaftsban-
ken zudem nicht gezwungen, als ,Lender of Last
Resort“ auszuhelfen, also als Kreditgeber letzter
Instanz. Die monetiren Rettungshilfen der EZB
der nicht ihren Statuten entsprechenden Program-
me konnten eingestellt werden: die quantitative Er-
weiterung der Zentralbankgeldversorgung, die Ab-
senkung beziehungsweise Aufhebung jeglicher Si-
cherheitsanforderungen fiir die Beleihung von
Wertpapieren sowie der Ankauf von Staatsanleihen
der Krisenstaaten. Die EZB konnte sich wieder aus-
schlieBlich auf ihr eigentliches Ziel konzentrieren:
den Erhalt der Preisniveaustabilitat.

Okonomische Stabilitst

Kapitalflucht und Bank-Runs infolge der Erwar-
tung einer abwertenden Neuwahrung konnten zu
einer sich selbst verstairkenden Negativspirale fih-
ren. Auch aufgrund der Internationalisierung der
Finanzmarkte waren Domino-Effekte nicht auszu-
schlieBen. Sie konnten andere Krisenstaaten erfas-
sen und auf die Weltwirtschaft ausstrahlen. Da je-
doch bei Einfihrung einer schwachen Parallel-
wahrung die bestehenden Euro-Geldforderungen
wie Bargeld, Giralgeld und Sparguthaben erhalten
bleiben, haben die Inlander keinen Grund, diese
Geldbestainde abzuheben und zu horten. Auch
entfallen Anreize fur die Halter von Euro-Geldver-
mogen, ihre Ersparnisse ins Ausland zu verlagern.
Die Gefahren einer Kapitalflucht und eines Bank-
Runs waren beseitigt. Deshalb ist die Gefahr der
Illiquiditat von Banken und damit auch die von
Domino-Effekten fiir das Bankensystem weiterer
Euro-Staaten gebannt.

Zugleich wurde sich im Fall Griechenlands bei ei-
ner abgewerteten Landeswiahrung die internatio-
nale Wettbewerbsfiahigkeit verbessern. Die recht-
zeitige Einfiihrung einer nationalen Wahrung
konnte den wirtschaftlichen Abstieg bremsen, die
Leistungsbilanz ins Gleichgewicht bringen und ei-
nen Staatsbankrott vermeiden helfen. Die infolge
einer Uberbewertung des Euro bestehende Quasi-
Exportsteuer einerseits und die Quasi-Subventio-
nierung der Einfuhren andererseits erzeugen eine
Fehlallokation der griechischen Produktionsstruk-
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tur. Die nationale Alternativwahrung wutirde diese
Preisverzerrungen beseitigen, langfristig die Ex-
portbasis verbreitern und die Importsubstitution
fordern. Langfristig kann eine Abwertung notwen-
dige Strukturreformen jedoch nicht ersetzen, da
das Ausland seinerseits Anstrengungen zur Wett-
bewerbssteigerung unternehmen wird.

Brlanzelfekte ber Paralle/wéhrungen

Bei Fortfiihrung des Euro als national zugelassene
Transaktions- und Anlagewdhrung entfallt das ju-
ristisch und 6konomisch wegen der Bilanzeffekte
heikle Problem der Denomination von Altvertra-
gen.” Bestehende Vertrage sind weiterhin in Euro
zu erfullen, fur zukunftige Vertrage gilt hingegen
die privat vereinbarte Wahrung. Dies kann als ein
groBer Vorteil gegeniiber einem Wahrungswech-
sel ohne Fortbestand des Euro als legalem Zah-
lungsmittel gelten.

Bei einer Wahrungsumstellung ohne Alternativ-
wahrung wurden die Bilanzen der inlandischen
Wirtschaftssubjekte auf die neue Wahrung gemaf
dem gesetzlich festgelegten Umrechnungsfaktor
umgestellt. Solange Forderungen und Verbind-
lichkeiten vollstandig in die Neuwdhrung denomi-
niert wiarden, entstlinden keinerlei Bilanzeffekte.
Soweit jedoch im Fall von Auslandsverbindlichkei-
ten oder Auslandsforderungen auslandisches
Recht anzuwenden ware, hatte die Euro-Altwah-
rung als Vertragswahrung weiterhin Bestand. Des-
halb gerieten entsprechende Bilanzen ins Un-
gleichgewicht. Bei einer aufwertenden Neuwah-
rung wurden beispielsweise exportorientierte
Unternehmen Vermogensverluste auf ihre Euro-
Forderungen gegeniiber dem Ausland in Hohe
der Aufwertungsrate erleiden. Umgekehrt wiirden
bei einer abwertenden Neuwdhrung Unterneh-
men mit hohem Importanteil an Vorleistungen
oder Fertigwaren negative Bilanzeffekte auf ihre
Euro-Verbindlichkeiten erfahren.

Im Rahmen des Konzepts nationaler Parallelwih-
rungen bleiben die Vermogensbestande der Bilan-
zen demgegenuber unverandert in der Euro-Wah-
rung bestehen; Bilanzeffekte werden deshalb ver-
mieden. Sie entstehen allerdings im Zusammen-
hang mit zuktnftigen Wertschépfungen und Ver-
tragen (Stromgrofen) durch die Verwendung der

7 Vgl. hierzu im Detail Dirk Meyer, Der Austritt eines Landes aus der
Wahrungsunion: Welche Schuldwéhrung gilt in Altvertrégen?, in: Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen, 65. Jahrgang (2012), Heft 8,
Seiten 377-380.
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Neuwahrung einerseits sowie der Bedienung alter
Forderungen und Verbindlichkeiten (Bestandsgro-
Ben) in Euro andererseits. Durch die freie Wahl der
Schuldwidhrung bei zukiinftigen Kontrakten wer-
den StromgréBen, zum Beispiel Umsitze aus G-
tern und Dienstleistungen sowie Einkommen aus
Lohnen, Mieten und Zinszahlungen, gegebenen-
falls in der Neuwahrung abgeschlossen.

Diese Situation wurde beispielsweise fiir griechische
Produzenten und Anbieter von Waren und Dienst-
leistungen zu negativen Bilanzeffekten fihren,
wenn sie in der neuen Wahrung fakturieren. Zwar
verbessert sich ihre Wettbewerbsposition bei einer
abgewerteten Nea Drachma. Auch werden die
Unternehmen bei einer weiten Durchsetzung der
Nead Drachmd im Inland ihre Beschéftigten zwecks
Erhalts ihrer Arbeitsplatze in der nationalen Wah-
rung entlohnen. Allerdings mussen sie mit ihren
laufenden Umsitzen in der neuen Wahrung die
Kredite fiir die in der Vergangenheit finanzierten
Investitionen in Euro zurtickzahlen, wie auch die
laufend importierten Vorprodukte und Einsatzstof-
fe (Ol, elektronische Bauteile etc.) in Euro einge-
kauft werden. Vermieter von Immobilien kénnten
versuchen, zukiinftige Mietvertrage in Euro abzu-
schlieBen, womit sie ihr Bilanzproblem der Kreditfi-
nanzierung zulasten der Mieter gelost hatten.

Diese Beispiele zeigen, dass das Parallelwahrungs-
konzept keinesfalls unproblematisch ist. Die Flexi-
bilitat der Ausgestaltung und freie private Verein-
barungen bieten jedoch nutzbare Anpassungs-
spielriume. Um die Bilanzeffekte einerseits zu ver-
meiden, andererseits jedoch keinen Anreiz zur Ka-
pitalflucht und zu Bank-Runs zu geben, koénnte
das Wahrungsgesetz regeln, dass lediglich das Bar-
geld und die Giralgeldkonten in Euro fortgefiihrt
werden, alle anderen Forderungen und Verbind-
lichkeiten jedoch auf Neda Drachma umzustellen
sind.® Eine Ausnahme waren Forderungen und
Verbindlichkeiten mit Auslandsbezug, fir die nach
internationalem Recht ein nationales Wahrungs-
gesetz nicht ohne Weiteres anwendbar ware.
Durch den Fortbestand der Giralgeldkonten in
Euro entstiinden den Geschaftsbanken bilanzielle
Ungleichgewichte, die durch Ausgleichsforderun-
gen gegenuber der griechischen Zentralbank
kompensiert werden konnten. Die hiermit ver-
bundene Belastung der Zentralbank wirde durch
geringere Gewinnabfiihrungen an den Staatshaus-
halt auf die Steuerzahler fiskalisch weitergewalzt.

8 Vgl. Roland Vaubel, Der Euro als Parallelwéhrung, in: Die Parallel-
wahrung: Optionen, Chancen, Risiken, hrsg. vom Bundesverband
mittelstandischer Wirtschaft, 2012, Seite 59.

Die Belastungshohe ware dann abhangig von der
Laufzeit der Ausgleichsforderung, dem Zinssatz
und der Inflationsrate.?

Dartiber hinaus ist der Staat aufgrund seines Macht-
monopols in einer besonderen Lage. Per Wiah-
rungsgesetz konnte beispielsweise Griechenland al-
le gegentiber Inlindern bestehenden Vertrage und
Zwangsabgaben auf Ned Drachma umstellen. Diese
Umstellungsregel wiirde dem griechischen Staat er-
lauben, samtliche inldndische Bilanzeffekte auf an-
dere Wirtschaftssubjekte abzuwalzen. Je nach Wah-
rungsgesetz konnen Unternehmens- und Banken-
zusammenbriiche im Einzelfall nicht ganz ausge-
schlossen werden. Soweit ein Krisenstaat seine Aus-
landsverschuldung nach auslindischem Recht be-
geben hat, lieBe sich auch ein Schuldenschnitt mog-
licherweise nicht vermeiden. Allerdings konnten an
dieser Stelle Rettungshilfen der EU unter vorheri-
ger Priifung der strukturellen Solvenz und Rentabi-
litat privater Banken und Unternehmen punktuell
und wirksam zum Einsatz kommen, sollte der eige-
ne Staat hierzu nicht in der Lage sein. In erster Li-
nie ware der eigene Staat gefragt, der, sollte die Um-
stellung rechtzeitig erfolgen, grundsatzlich hierzu
in der Lage sein durfte. Entgegen der bisherigen
Politik der Rettungsschirme, die landerbezogen
und deshalb undifferenziert stattfindet, wirden
banken- bzw. unternehmensbezogene Hilfen diffe-
renziert wirken und den notwendigen Struktur-
wandel unterstiitzen.!?

Verterlungseffekte und Lastenausgleich

Mit den Bilanzeffekten gehen Verteilungseffekte
einher. Ebenfalls kann es zu einer Umbewertung
von Realvermogen kommen. Beispielsweise wiirde
die Entlohnung in Nea Drachma dazu fiihren,
dass die Mieter in manchen Féllen die Euro-Miete
nicht mehr tragen kénnen. Kurzfristige Zahlungs-
ausfalle und langfristig konstante oder sogar sin-
kende Mieten wiirden entsprechende Immobilien
entwerten. Im Fall einer weichen nationalen
Monopolwidhrung wiren die Verteilungseffekte
hingegen wesentlich systematischer, indem alle
Geldforderungen und Realvermdégen entwertet
wurden. Allerdings waren zugleich die Wirkung
und subjektive Betroffenheit der Blirger geringer,

9 Vgl. Michael Vogelsang, Ausgleichsforderungen und Bilanzliicken
bei Banken: Kann das Instrument der Jahre 1948 und 1990 an die
heutigen Anforderungen angepasst werden?, in: Albrecht Mich-
ler/Heinz-Dieter Smeets (Hrsg.), Die aktuelle Finanzkrise: Be-
standsaufnahme und Lehren fiir die Zukunft, Stuttgart 2011, Seiten
275-292.

10 Vgl. Bernd Lucke, Bankenrekapitalisierung als Alternative zur
Rettungsschirmpolitik, in: Dirk Meyer, a.a. 0., Seiten 239 ff.
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da alle Bestands- und StromgroBen gleichermaBen
erfasst wirden. Vergleicht man das Parallelwédh-
rungskonzept mit einer ausschlieBlich internen
Abwertung durch Lohn- und Einkommenskutrzun-
gen und deren entsprechenden sozialen Folgen,
so werden die Anpassungslasten im ersten Fall
auch auf den Wechselkurs und damit die inlandi-
sche Kaufkraft verteilt, indem die Preisrelation zwi-
schen in- und auslandischen Gutern zur Lastver-
teilung genutzt wird.

SchlieBlich ware der griechische Staat mittels einer
Sonder- bzw. Lastenausgleichsteuer in der Lage,
den Abbau alter Staatsschulden sowie einen Aus-
gleich der Umstellungsharten seiner Biirger und
Unternehmen vorzunehmen. Da insbesondere die
Halter von Geldforderungen in Euro-Wahrung
vor Abwertungen geschititzt sind, konnte man hier
eine einmalige Vermogensabgabe erheben. Eben-
falls konnten die Steuerbehoérden als Vorausset-
zung fir die Euro-Wertstellung der Geldvermo-
gensbestinde den Banken die Einforderung eines
Nachweises einer Steuerdeklaration gegentiber ih-
ren Kunden auferlegen. Schwarze Vermogen wiir-
den aufgedeckt und kéonnten neben den zukiinfti-
gen Abgaben mit einer erhéhten Vermogensabga-
be belegt werden.

Praktische Erwagungen.
Akzeptanz und Bargeldumstellung

Gerade fur Krisenstaaten wie Griechenland konn-
te die Akzeptanz der Neuwahrung zum Problem
werden. Fiur den Fall einer (teilweisen) Einstel-
lung der Rettungshilfen schlagt Thomas Mayer die
Ausgabe von Schuldverschreibungen des Staates
vor.! Mangels Euro und eines fehlenden Kapital-
marktzugangs kann der Staat seinen laufenden
Ausgaben (Lohne, Sozialtransfers, Einkdufe) nur
noch mit der Emission von Kreditpapieren nach-
kommen. Die nationale Parallelwdhrung wurde
vornehmlich im Inland als Transaktionswahrung
genutzt, wihrend der Euro fir Importgeschéfte
und als Medium der Wertaufbewahrungsfunktion
eingesetzt wirde. Demgegentiber schlagt Udo Neu-
hauper die Ausgabe einer wertgesicherten Nea
Drachma mittels einer Monetarisierung des grie-
chischen Staatsvermogens vor.!2  Staatlicher
Grundbesitz, Immobilien und Infrastruktur wer-
den demnach in ein Sondervermogen gebracht

11 Vgl. Thomas Mayer, Der Geuro - Eine Parallelwédhrung fiir Grie-
chenland?, in: Deutsche Bank Research Briefing vom 23. Mai 2012.
12 Vgl. Udo Neuh&uBer, Nachtrag: Monetarisierung des griechi-
schen Staatsvermoégens in Form einer Parallelwédhrung, in: ifo-
Schnelldienst, 65. Jahrgang (2012), Heft 2, Seiten 8-11.
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und als Eigenkapital in die Zentralbankbilanz ge-
bucht. Diese Wertdeckung erlaubt es, griechische
Euro-Anleihen in gleichem Umfang gegen Nea
Drachma als umlauffahige Inhaberschuldver-
schreibungen aufzukaufen. Die Staatsschuld wére
erheblich gemindert und Notverkdufe von Staats-
vermogen unter Wert vermieden.

Wegen des langen Zeitbedarfs fur das Design, die
falschungssicheren Entwiirfe sowie die Produktion
und Auslieferung der Banknoten muss zudem die
technisch-logistische Seite der Bereitstellung der
neuen Wihrung rechtzeitig bedacht werden.! Die
reibungslose Einfithrung des Euro-Bargeldes zum
1. Januar 2002 wurde nicht nur durch die markt-
orientierte Festsetzung der nationalen Umtausch-
kurse und den Ausschluss von Erwartungen von
Wechselkursanderungen gefoérdert, sondern auch
durch die lange ,Latenzfrist“ von Anfang 1999 bis
Ende 2001. So konnte die Automatenwirtschaft ab
Januar 1999 Testzentren nutzen oder sich Pruf-
miinzen leihen. Zur Anpassung der Banknotenak-
zeptoren bei Geldautomaten bestand ab Mai 2000
in Frankfurt ein internationales Testzentrum.
Gleichzeitig begann die Schulung von Polizei und
Multiplikatoren bezuglich der Sicherheitsmerkma-
le und des Ablaufs der Bargeldeinfithrung bis hin
zu Informationen der Blindenvereinigungen.

Da das In-Verkehr-Bringen des neuen Bargeldes
somit kaum unter Jahresfrist zu bewerkstelligen
sein durfte, konnte neben der Abwicklung der tag-
lichen Einkaufe in der Neuwahrung tuber Rech-
nung und Geldkarten auch das verfiigbare Euro-
Bargeld genutzt werden. Erwigenswert ware auch
der vollstandige Verzicht auf Banknoten und Mun-
zen in Neuwahrung. Da es bei der Einflihrung ei-
ner Parallelwihrung kaum zu Kapitaltransfers
kommen wird, kann sowohl auf den sonst so wich-
tigen Uberraschungseffekt als auch auf Kapitalver-
kehrskontrollen verzichtet werden.!'* Sodann durf-
te die parallel mogliche Nutzung zweier Wahrun-
gen keinesfalls zu gesteigerten Transaktionskosten
fihren: Zum einen regelt eine elektronische Zah-
lungsweise dies kostengtnstig; zum anderen durfte
sich eine Wahrung zumindest als Zahlungsmittel
durchsetzen. Lediglich bei einer nationalen Weich-
wahrung wiirde die Wertaufbewahrungsfunktion
zusatzlich in Euro stattfinden. Deshalb konnten al-
lenfalls Kurssicherungskosten im Falle einer klei-
nen Wahrung spturbar werden. l

13 Vgl. Richard K. Abrams/Hernan Cortés-Douglas, Introduction of
a New National Currency: Policy, Institutional, and Technical Issues,
IMF Working Paper, WP 93/49 (1993), Seiten 15 ff.

14 Vgl. Dirk Meyer, Euro-Krise - Austritt als Loésung?, LIT-Verlag,
Miinster 2012, Seiten 64 ff.



